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Onderwerp van onderzoek is de uitvoering van de tweede EEG-richtlijn
op het gebied van het vennootschapsrecht.r Aan deze richtlijn ligt een
onderzoek van prof. Lutter uit 1964 ten grondslag: 'Kapital' Sicherung
der Kapitalaulbringung und Kapitalerhaltung in den ,Aktien- und GmbH-
Rechten der EWG'.2 Op 9 maart 1970 is een voorstel voor een tweede
richtlijn door de Europese Commissie ingediend bij de Raad van Minis-
ters.3 Nadat adviezen zijn ingewonnen vEIn het Economisch en Sociaal
Comit6a en het Europese Parlement6 is de tweede richtlijn op 13 decem-
ber 1976 door de Raad vastgesteld.s De richtlijn heeft als doelstelling het
harmoniseren van het vennootschapsrecht in de Lid-Staten op het gebied
van de kapitaalbescherming.? Zij behelst daartoe voorschriften die
betrekking hebben op de bijeenbrenging, de instandhouding en de wijzi-
ging van het kapitaal van de vennootschap van het nv-t5pe, en verplicht
de Lid-Staten tot aanpassing van hun wetgeving hieraan, tenzij deze
reeds in overeenstemrning is met het in de richtlijn bepaalde.
Teneinde de onderzochte richtlijn in haar kader te kunnen plaatsen dient
allereerst iets te worden opgemerkt over de doelstellingen varl de EEG.
In art. 2 van het EEG-Verdragl worden vijf doelstellingen vermeld, te
weten de bevordering van de harmonische ontwikkeling van de economi-
sche activiteit binnen de Gemeenschap, van een gestadige en evenwichti-
ge expansie, varr een grotere stabiliteit, van een toenemende verbetering
van de levensstandaard en vEIn nauwere betrekkingen tussen de in de
Gemeenschap verenigde staten. Om dit te bereiken worden twee midde-
Tweede richtlijn no. 77|9UEE,G, Pb. EG no. L 2611, d.d. 31-01-1977. Wordt in het
navolgende gesproken van richtliin, dan wordt hiermee de tweede EEG-richtlijn
bedoeld.
Dr. Jur. Marcus Lutter, I{arlsruhe 1964.
Pb. EG no. C. 48/8. d.d. 24-04-1970.
Pb. EG no. C. 88/1. d.d. 06-09-1971.
Pb. EG no. C. 114/18, d.d. 11-11-1971.
Zie voot een uitgebreide beschrijving van de ontstaansgeschiedenls van de tweede
richtlijn preadvies Ivlaschhaupt/Storrq p. 17-20 en de daar vermelde literatuur.
Voor literatuur omtrent harmonisatie in het algemeen en van het vennootschapsrecht
in het bijzonder verwijs ik naar bijgevoegde literatuurliist.









len aangereikt, het instellen van een gemeenschappelijke markt en het
geleidelijk nader tot elkaar brengen van het economische beleid van de
Lid-Staten. Art. 3 EEG geeft een uitwerking in elf onderdelen van deze
twee middelen. Voor onderhavig onderzoek is het wilje verkeer van
personen van belang, en meer in het bijzonder het recht van vestiging.e
Het recht van vestiging omvat de toegang tot werkzaamheden anders
dan in loondienst en de uitoefening daarvan alsmede de oprichting en het
beheer van ondernemingen, overeenkomstig de bepalingen welke door de
wetgeving van het land van vestiging voor de eigen onderdanen zijn
vastgesteld.ro Het gaat hierbij om een verbod tot formele en/of materiEle
discriminatie op grond van nationaliteit.rt Niet alleen natuurlijke perso-
nen kunnen aanspraak maken op de wijheid van vestiging; dit recht
komt ook toe aan de vennootschappen welke in overeenstemming met de
wetgeving van een Lid-Staat zijn opgericht en welke hun statutaire zetel,
hun hoofdbestuur of hun hoofdvestiging binnen de Gemeenschap heb-
ben.12
Het recht van vestiging kan worden onderscheiden in een primair en
een secundair vestigingsrecht. Het primaire vestigingsrecht omvat de
toegang tot werkzaamheden anders dan in loondienst en de uitoefening
daarvan alsmede de oprichting en het beheer van ondernemingen. Voor
vennootschappen brengt het primaire vestigingsrecht een recht op
zetelverplaatsing mee.'3 Van dit recht kan echter eerst volledig gebruik
worden gemaakt indien de Lid-Staten in het kader van art. 220 EEG
enlof afi.54, lid 3, sub g EEGtd een oplossing hebben gevonden voor de
met een zetelverplaatsing gepaard gaande internationaal privaatrechtelij-
Vgl. art. 3, sub cj' art. 52 EEG.
Aldus art. 52, al. 2 EEG.
Met formele discriminatie naar nationaliteit wordt gBdoeld op beperkingen van de
wijheid van vestiging die formeel alleen gelden voor de onderdanen van de overige
EG-Ud-Staten; met materiEle discriminatie op beperkingen die formeel zowel voor de
eigen onderdanen als de onderdanen van de overige FG-Ud-Staten plden, maar die
in de praktijk uitsluitend of voornamelljk voor de laatste categorie per.sonen een
belemmering van de wliheid van vestiging opleveren. VgI. IGpt€yn/Verloren van
Themaat, Inleiding tot het recht van de Europese Gemeenschappeq p. 284; Timmer-
mans, SEW 1982, p. 444-453. Voorbeelden van een ongeoorloofde materi€le discrimi-
natie zijn te vinden in de arresten van het HvJ inzake Choquet, zaak 16-78, JUR
1978, p. 2293 en Commissie'c Belgic, zaak22l-85, JUR 1987, p. 734.
Vgl. art. 58, al. 1 EEG. Zie voor een - ruime - omschrijving van het begrip vennoot-
schappen de tweede alineavan art. 58 EEG.
Timrnermans (in preadvies Diephuis/Timmermans, p. 45) omschrijft primaire
vestiging voor vennootschappen qI" "...een verplaatsing van het gehele bedri$f naar
een andere Lid-Staat, eventueel gepaard gaande met een verplaatsing van de statu-
taire zetel van de vennootschap naar dat land." Storm en Hooghoudt daarentegen
menen '...dat primaire vestiging in de eerste plaats verplaatsing van de statutaire
zetel inhoudt en daarbij tevens verplaatsing van het bedrijf.' CRI\4 Themis 1980, p.
474).

















































ke problemen.ru Voor vennootschappen is derhalve met name het
secundaire vestigingsrecht van belang het recht om in andere Lid-Staten
op gelijke voet als vennootschappen van dat land agentschappen,
bijkantoren of dochterondernemingen op te richten of deel te nemen in
een vennootschap aldaar. Dit secundaire vestigingsrecht komt alleen toe
aan de onderdanen van een Lid-Staat die op het grondgebied van een
Lid-Staat zlin gevestigd.ro Voor vennootschappen die slechts hun
statutaire zetel binnen de Gemeenschap hebben wordt dit vestigingsver-
eiste aldus geinterpreteerd dat hun werkzaamheden een daadwerkelljk en
duurzaam verband moeten tonen met de economie van 66n van de Lid-
Staten willen zij aanspraak kunnen maken op dit secundaire vestigings-
recht.l? Is dit verband niet aanwezig dan kan vestiging weliswaar
plaatshebben, echter het discriminatieverbod is dan niet van toepassing.
Het discriminatieverbod van art. 52 EEG heeft rechtstreekse werking
zo is door het Hof van Justitie vastgesteld in het. Re5mers-arrest.ts Dit
betekent dat alle EEG-onderdanen hierop in rechte een beroep kunnen
doen. Hiermee is echter nog niet een daadwerkelijke wijheid van vesti-
ging bereikt. Verschillen in nationale vennootschapswetgevingen kunnen
een belemmering vormen voor de uitoefening door vennootschappen van
het hen formeel toegekende vestigingsrecht. Daarom wordt ter realisatie
van een daadwerkelijke wijheid van vestiging een harmonisatie van
vennootschapswetgeving voorgeschreven in art. 54, lid 3, sub g EEG. Dit
artikellid bevat een bijzondere codrdinatieverplichting voor de waarbor-
gen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de rechtspersonen,
teneinde de belangen te beschermen zowel van de deelnemers in die
rechtspersonen als van derden, opdat die waarborgen gelijkwaardig
gemaakt worden.
Harmonisatie van vennootschapsrecht is niet slechts bedoeld als methode
voor het verwijderen van de verschillen tussen de nationale vennoot-
schapswetgevingen om aldus het internationale handelsverkeer te verge-
makkelijken enlof de rechtszekerheid voor het internationale handelsver-
De problemen betreffen de onderlinge erkenning van vennootschappen in de vercchil-
lende Ud-Staten en het behoud van rechtspersoonlilkheid bij zetelverplaatsing. Vgl.
de uitspraak van het HvJ d"d. 27-09-1988, ,ffik81-87 inzake Daily lfiail and General
Trust PI,C (nog niet gepubliceerd). Zie omtrcnt deze problematiek Behneng Nieder-
lacsulgsfreihgit und Internationales Gesellschaftsrecht, Rabelsz. 1988, p. 498-525 en
Gro8feld/Jasper, IdentitAtswlhrende Sitzverlegung und Fusion von lGpitalges-
ellschaften in die Bundesrepublik Deutschland, nabelsz. 1989, p. 52-72.
Vgl. de laatste zinsnede n art. 52, aL l EEG. Dit vestigingsvereiste geldt niet voor
en primaire \restiging.
VgL Algemeen Programma voor de opheffing van de bepalingen van de vrijheid van
vestiging, Pb. F,G no. 2 van 15-1-1962, opgesteld met het oog op het bepaalde in art.
54, lid 1EEG, en Diephuis[immermans, p. 45.
































keer te vergroten.re Integendeel, zij moet rechtstreeks in verband wor-
den gebracht met de werking van de gemeenschappelijke markt.2o Dit
beperkt haar reikwijdte; slechts in de mate waarin dat voor de werking
van de gemeenschappelijke markt noodzakelirjk is mag en moet tot
harmonisatie worden besloten.2r Zo is op het door de tweede richtlijn
bestreken terrein tot harmonisatie overgegaan, omdat alleen door een
codrdinatie van de desbetreffende nationale bepalingen aan de beperkin-
gen van de wijheid van vestiging die voortvloeien uit een door de natio-
nale vennootschapswetgevingen geboden zeer verschillend niveau van
kapitaalbescherming, een einde kon worden gemaakt.
Nasst de hierv66r beschreven integratiegebonden functie van
harmonisatie, kent harmonisatie ook een legislatieve functie: harmo-
nisatie is wetgeving op communautair niveau.zz Anders gezegd, de in het
instrument van harmonisatie (dit is de richtlijn) neergelegde bepalingen
zljn het resultaat van een op communautair niveau uitgevoerde
belangenafweging. De laatstgenoemde functie van harmonisatie brengt
mee, dat wanneer 66nmaal is vastgesteld dat op een bepaald terrein
harmonisatie noodzakelijk is, de communautaire wetgever op zoek kan
gaan naar de vanuit het communautaire standpunt meest wenselijke
regeling en deze voor te schrijven aan de Lid-Staten. Een ander
uitvloeisel van de legislatieve functie van harmonisatie is dat alleen de
communautaire wetgever bevoegd is tot een latere aanpassing van
geharmoniseerd recht aan nieuwe sociaal-economische ontwikkelingen.
De Lid-Staten hebben deze bevoegdheid overgedragen aan de Gemeen-
schap, en zijn niet bevoegd het geharmoniseerde nationale recht te
wijzigen op een manier die niet met de richtlijn te verenigen valt.23
Met de harmonisatie op basis van art. 54, lid 3, sub g EEG wordt
onder meer beoogd de door de nationale vennootschapswetgevingen
verzekerde bescherming van aandeelhouders en derden op een gelijkwaar-
dig niveau te brengen, dit als tegenhanger van toekenning van het
vestigingsrecht.za Voorts moet deze harmonisatie voorkomen dat het
'Delaware-effect' optreedt, hetgeen wil zeggen dat vennootschappen in
belangrijke mate op grond vEul overweglngen omtrent de mate van
gestrengheid van de nationale vennootschapswetgevingen komen tot de
keuze van vestigingsplaats, en niet zoals binnen een gemeenschappelijke
Vgl. de overwegingen voor een harmonisatie van het bv-recht binnen de Raad van
Europa in het rapport van Zweigert en Goldman, p. 33 en Ficker in The llarmonisati-
on ofEumpean Company Laq p. 66.
Vgl. Pipkor4 WuR 1980, p.86.
Vgl. de terminologie in art. 3, sub h en art. 54, lid 3, sub g EEG. Er is een gerede
noodzaak c.q. behoefte tot harmonisatie nodig.
Vgl. Timmermans, Rabelsz. 1984, p. 6 e.v.
Dit wordt de'Spernvirkungt van harmonisatierichtlijnen genoemd" vgl. Timmermans,
Rabelsz. 1984, p. 7. Zie ak het arrest van het HvJ inzake Ratti, zaak 148-78, JUR
19?9, p. 1629, r.o. 26 en27.
Voor een meer gedetailleerde beschrijving van de doelstellingen die met harmonisatie
van vennootschapsrecht worden nagestreefd verwijs ik naar Timmermans, TWS






































































markt zou moeten vanwege economische motieven. Tenslotte dient de
harmonisatie v€ur het vennootschapsrecht het grensoverschrijdende
ondernemingsverkeer te vergemakkelijken en te bevorderen.26 Dit zijn
de drie belangrijkste doeleinden die met harmonisatie worden nage-
streefd.
Het voor harmonisatie gedigende instrument is de richtlijn.26 Een
richtlijn is verbindend ten aanzien van het te bereiken resultaat voor elke
Lid-Staat waarvoor zij bestemd is, doch laat aan deze de bevoegdheid de
voor omzetting in het nationale recht gedigende vorm en middelen te
kiezen.2? De richtlijn is een geschikt instrument voor harmonisatie,
omdat het voldoende flexibel is. Deze flexibiliteit is nodig, omdat de
noodzaak en de omvang van de harmonisatie worden bepealfl 6oot
hetgeen de werking van de gemeenschappelijke markt vereist. Dit zal per
te harmoniseren onderwerp verschillen. Met de richtlijn kan goed op deze
per situatie verschillende eisen worden ingespeeld. In het ene geval
noodzaakt de werking van de gemeenschappelijke markt tot unificatie
van het nationale vennootschapsrecht; in het andere geval is het eisen
van een minimumwaarborg voldoende. Deze beide resultaten kunnen met
gebruikmaking v€ul de richtlijn worden bewerkstelligd. Een bijkomend
voordeel van het gebruik van de richtlijn als instrument van harmonisa-
tie is dat de Lid-Staten in de gelegenheid worden gesteld de richtlijnbepa-
lingen om te zetten in nationaal recht zonder dat het eigen rechtssysteem
en de eigen rechtsterminologie hiermee geweld worden aangedaan.zs
Hiertoe is de in de richtlijn gebezigde terminologie met opzet soms vaag,
soms neutraal.
De redactie van een richtlijnbepaling is mede van belang bij het vast-
stellen van de ruimte die aan de Lid-Staten wordt gelaten bij de uitvoe-
ring ervan. Zo geeft de tweede richtlijn op een aantal punten zulke
duidelijke en concrete voorschriften dat de Lid-Staten de bepaling in de
bedoelde zin moeten overnemen en er in het geheel geen ruimte is voor afwij-
king." Op andere punten is deze ruimte voor afwijking wel aanwezig,
doordat de Lid-Staten in de gelegenheid worden gesteld gebruik te maken
van in de richtlijn opgenomen opties. Deze opties kunnen expliciet of
Vgl. de overwegingen van het Hof van Justitie in het Reyner:s-arr€st, zaak2-74, JIJP"
1974, p. 631, r.o. 21: '...om in de wetgeving van de Lid-Staten een samenstel van
bepalingen ter vergemakkelijking van het daadwerkelijk gebruik dier wijheid in te
voeren, ten einde de economische en sociale vervlechting in de Gemeenschap op het
terrein van de niet in loondienst verrichte werkzaamheden te bevorderen...".
Vgl. I-auwaars/lfaarleveld, Ilarmonisatie van wetgeving in Europese organisaties, p.
62.
Vgl. art. 189 EEG.
Vgt. de term'intrekking' in art. 20, lid 3 richtlijn. Het beoogde resultaat is dat de
aandelen uit het rechtsverkeer verdwijnen. Op welke wijze dat gebeurt is irrelevant.
Vandaar dat het mogelijk is dat in Franl<rlik de terrn 'annulation', in Duitsland:
'Nichtigerklhrungf 
, in Nederland: 'intrekking' en in Belgi6: 'rechtens van onwaarde'
wordt gehanteerd in de nationale wetgeving.























impliciet zijn. Van expliciete opties is sprake, wanneer de richtlijn de Lid-
Staten de keuze laat tussen verschillende regels, die de communautaire
wetgever gelijkwaardig voorkwamen.so Ook kan in een richtlirjnbepaling
worden toegestaan dat in een aantal wel omschreven situaties wordt
afgeweken van het voorschrift.st De Lid-staten moeten dan ieder afzon-
derlijk beslissen of van deze afwijkingsmogelijkheden gebruik wordt
gemaakt. Van impliciete opties is sprake wanneer in de richtlijn gebruik
wordt gemaakt van de hierv66r reeds genoemde vage of neutrale ter-
men.t' De Lid-Staat is dan bevoegd de bepaling inhoudelljk nader in te
vullen.
De tweede richtlijn bevat vele voorschriften die als minimumbepalin-
gen kunnen worden gekwalificeerd. Deze zijn vooral te herkennen aan
het gebruik van de woorden 'ten minste'.t3 Het is de Lid-staten in een
dergelijk geval in beginsel toegestaan een strengere bepaling in te voeren
c.q. te handhaven. Hierbij moet rekening worden gehouden met het feit
dat de harmonisatie van het vennootschapsrecht bedoeld is om de waar-
borgen ter bescherming van aandeelhouders en derden gelijkwaardig te
maken. Dit heeft tot gevolg dat het voorschrift niet dusdanig streng mag
zijn dat de beoogde gelijkwaardigheid in gevaar wordt gebracht. In elk
concreet geval zal afzonderlijk moeten worden beoordeeld of hiervan al
dan niet sprake is. De strengere bepaling mag in geen geval een belem-
mering zijn voor de uitoefening van het aan vennootschappen toegekende
vestigingsrecht.
Het onderwerp van de tweede richtlijn betreft de bescherming van het
kapitaal b[j vennootschappen van het nv-t5pe. Bjj dit vennootschapst5pe
is de persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders boven het op
de aandelen te storten bedrag in beginsel uitgesloten. De crediteuren van
een nv kunnen voor het voldoen van hun vorderingen alleen het vermo-
gen van de nv aanspreken en niet dat van haar aandeelhouders. Als
compensatie hiervoor wordt van de nv verlangd dat zij een vast bedrag
aan kapitaal bijeenbrengt en dit kapitaal in stand houdt.
Het kapitaal vervult een aantal functies. Daar is allereerst de
economische funetie: het kapitaal als basis voor de financiering van de
werkzaamheden die de vennootschap uitoefent. Wil een vennootschap op
een verantwoorde wijze kunnen deelnemen aan het rechtsverkeer dan
dient zij te beschikken over enig eigen vermogen; alleen op leningen van
derden mag en kan niet worden gesteund. De eerste bijdrage aan een
eigen vermogen vormt het door de aandeelhouders van de vennootschap
gestorte kapitaal. In ruil voor een bepaalde mate van zeggenschap en een
Vgl. de inkoopbepalingen in de tweede richtlijn.
Idern, zie art. 20 richtlijn.
Een voorbeeld hiervan geeft art, 19, lid 2 richtlijn voor de uitzondering op het
toestemmingwereiste rlan de av.a in geval van inkoop van eigen aandelen "...indien
de verkrijging...noodzakelijk is ter vermijding van dreigend ernstig nadeel voor de
vennootschap."









































































recht op uitkering van een deel van de winst erVof het vennootschapsver-
mogen bij vereffening nemen personen aandelen in een vennootschap en
verbinden zich daarmee tot nakoming van de verplichting tot storting
van een inbreng ter waarde van het nominale bedrag van de genomen
aandelen. Hiermee zijn we tegelljkertijd beland bij de tweede functie van
het kapitaal: vertegenwoordiging van de rechten en verplichtingen van de
aandeelhouders. Het kapitaal van de vennootschap, dat is opgesplitst in
aandelen, vormt de verdeelsleutel voor de aan de aandeelhouders toeko-
mende vennootschappelijke rechten. Tenslotte dient het kapitaal als een
belangr{jke waarborg voor vennootschapscrediteuren, in deze zin dat het
kapitaal een zeker vermogen in stand doet houden waaruit de vennoot-
schap kan putten voor de voldoening van haar schulden. Anders gezegd,
het kapitaal vormt een klem op het vermogen van de vennootschap.
Bepalingen van kapitaalbescherming dienen allereerst ter bescher-
ming van de belangen van de vennootschapscrediteuren. Verzekerd moet
worden dat het kapitaal, als kern van het eigen vermogen van de ven-
nootschap, een zekere omv€ulg heeft en dat er redle vermogenswaarden
tegenover staan. Vandaar dat in de tweede richtlijn een minimumkapi-
taalbedrag wordt voorgeschreven alsmede bepalingen die het voorkomen
van fraude bij de waardering van een inbreng in natura tegengaan.
Is eenmaal een bepaald bedrag aan kapitaal bijeengebracht, dan
moeten de crediteuren worden beschermd tegen een aantasting hiervan
door het doen van onverplichte uitkeringen aan aandeelhouders. Hieruit
laat zich het voorschrift verklaren dat het kapitaal door uitkeringen azrn
aandeelhouders niet beneden een bepaald bedrag mag dalen.
Naast crediteurenbescherming is ook de bescherming van de belangen
van aandeelhouders een belangrijk doel dat met kapitaalbescherming
wordt nagestreefd. Zo wordt in situaties waar de gelijkheid van de
aandeelhouders gevaar loopt of waar hun belangen kans op benadeling
lopen een voorschrift te hunner bescherming gegeven. Ik wijs op de
inkoopbepalingen en het voorkeursrecht bij de emissie van nieuwe
aandelen.
Tenslotte zijn regels van kapitaalbescherming mede bedoeld om een
onoirbaar en maatschappelijk ongewenst gebruik van de vennootschaps-
vorm tegen te gaan. Omdat in beginsel alleen de vennootschap aanspra-
kelijk is voor de door haar gemaakte schulden ontstaat het risico dat de
vennootschapsvorm wordt misbruikt door aandeelhouders en/of bestuur-
ders voor het behalen van persoonlijk voordeel ten nadele van de ven-
nootschapscrediteuren. Door het voorschrijven van bepalingen van
kapitaaibescherming wordt gewaakt tegen een dergelijk misbruik.
Al in de eerste EEG-richtlijn komt een bepaling voor die tot doel
heeft het kapitaal van de vennootschap te beschermen. Het betreft de
prenatale rechtshandelingen, dit zijn rechtshandelingen die worden
verricht in naam van of ten behoeve van een op te richten vennootschap.
Indien de vennootschap bij of na oprichting rechtstreeks gebonden zou
zijn aan deze prenatale rechtshandelingen, zouden de eruit voortvloeien-




















taal zwaar kunnen belasten. In art. 7 eerste EEG-richtliin wordt daarom
bepaald dat degenen die in naam van de vennootschap i.o. hebben
gehandeld daarvoor in beginsel hoofdelijk en onbeperkt aansprakelijk
zijn, tenzij de vennootschap de uit deze rechtshandelingen voortvloeiende
verbintenissen overneemt. De verbintenissen kunnen de vennootschap
dus niet worden opgedrongen; het is noodzakelijk dat de vennootschap
deze overneemt, door een uitdrukkelijke of stilzwijgende bekrachtiging of
door vermelding in de oprichtingsakte.
De tweede richtlijn gaat verder dan kapitaalbescherming, omdat
voorgeschreven wordt dat de ruimte die bestaat voor het doen van
uitkeringen aan aandeelhouders mede wordt bepaald door het bedrag van
de op grond van de wet en de statuten aan te houden reserves. Van een
verplichting tot vorming van een wettelijke reserve is in de tweede
richtlijn overigens in een zestal situaties sprake.s E6n van de belang-
rijkste is de wetteldke reserve eigen aandelen (afi. 22, lid 1, sub b
richtlijn). Het bedrag van het geplaatste kapitaals6 wordt te zamen met
de wettelijke en statutaire reserves het gebonden kapitaal of het
gebonden vermogen van de vennootschap genoemd.36 Dit gebonden
gedeelte van het eigen vermogen mag niet worden aangetast door
onverplichte uitkeringen aan aandeelhouders en aanverwante handelin-
gen.tt Aldus heeft de tweede richtlijn de kapitaalbescherming uitge-
bouwd tot vermogensbescherming.
De importantie van de bepalingen van kapitaal- c.q. vermogensbe-
scherming moet niet worden overschat. Ook al worden deze bepalingen in
acht genomen, niet kan worden voorkomen dat door verliezen die de
vennootschap bij de uitoefening van haar werkzaamheden lijdt het eigen
vermogen, het kapitaal inbegrepen, verloren gaat en de vennootschaps-
crediteuren met lege handen staan. Voorschriften van kapitaal- c.q.
vermogensbescherming geven slechts 66n specifieke vorm van crediteu-
renbescherming zij beschermen de crediteuren tegen het ten gunste van
de aandeelhouders wegvloeien v€m vermogen dat onder de kapitaalklern
zit. Maar ook alleen daartegen. Voorschriften van kapitaal- c.q. vermo-
gensbescherming kunnen niet bewerkstelligen dat de vennootschap te
Zie art. L0, lid 4, sub f; aft. 22, lid 1, sub b; art. 33, lid l; art. 36, lid 1, sub 4 art. 37,
lid 2 en art. 39, sub e en g richtlijn. In de vietde EEG-richtliin op het gebied van het
vennootschaperecht zijn meer voorbeelden te vinden van omstandigheden waarin een
wettelijke r€serve dient te worden gevorm4 vgl. art. 9, Passiva, balansposten d III
en fV, nos. I en2; art. 10, balansposten I+ III en IV, nos. I en 2; art. 3Il, lid 2 en art.
59, lid 6, sub b.
Ook kan worden uitgegaan van het gestorte en opgevraagde kapitaal, indien het niet
gestorte en evenmin opgewaagde gedeelte van het geplaatste kapitaal niet als
actiefpost op de balans is opgenomen. VgL art. 15, lid 1, sub a en b richtlljn. Zie
hiervoor hoofdstuk 3, par. 1.
De term gebonden kapitaal wordt gebruikt om aan te duiden dat door het pbonden,
niet uitkeerbare karalter van de wettelijke en statutaire r€serrr'ea deze in dit opzicht
althans gelijk kunnen worden gesteld met het kapitaal.
Een voorbeeld van een aan een uitkering verwante handeling is de inkoop van eigen




































































allen tijde haar eigen vermogen geheel of ten dele intact houdt, en
kunnen niet voorkomen dat het eigen vermogen van de vennootschap
geheel of ten dele op andere wijzen verdwijnt dan door al dan niet
verkapte uitkeringen aan aandeelhouders. De meest voorkomende wijze
waarop vennootschapsvermogen wegvloeit is doordat er verliezen worden
geleden. Dit is door wettelijke maatregelen in het kader van de kapitaal-
c.q. vermogensbescherming nimmer te voorkomen.
Art. 43, lid 1 richtlijn geeft aan de Lid-Staten een termijn van twee jaan
om haar uit te voeren. Deze termijn begint te lopen op het moment van
kennisgeving van de richtlijn aan de Lid-Staten.88 Gebleken is dat alleen
de Duitse wetgever deze termijn in acht heeft genomen.3t In de overige
Lid-Staten is deze - soms zeer ruim - overschreden.no Dit heeft tot ver-
schillende procedures voor het Hof van Justitie geleid,ar aangespannen
door de Europese Commissie tegen de in gebreke gebleven Lid-Staten.{2
Dit kan een aanwijzing zijn dat de Lid-Staten de door de tweede richilijn
geregelde materie ingewikkeld en ingrijpend vonden.
Hoofddoel van onderhavig onderzoek is, kort gezegd, na te gaan in
hoeverre de uitvoering van de tweede richtlijn in de Lid-Staten heeft
geleid tot de gewenste harmonisatie van de vennootschapswetgeving op
het gebied van de kapitaalbescherming.
Er heeft in twee6rlei opzicht een nadere afbakening van het onder-
werp plaatsgevonden. Allereerst met betrekking tot de te onderzoeken
rechtsstelsels. De wetgeving in Nederland, Duitsland, Frankrijk, Groot-
Brittanni6a3 en Belgid zal uitvoerig worden behandeld, terwljl dit in
geringere mate het geval zal zijn voor de wetgeving in Ierland en
Luxemburg, daar deze in belangrijke mate is afgeleid van de wetgeving in
Deze kennGgeving vindt in de regel binnen 66n A twee weken na het besluit van de
Raad plaats, ilc. op 16 december 1976.
Duitsland heeft de tweede richtlijn uitgevoerd bij Gesetz vom 13. Dezember 1978,
BGBI. 1978I S. 1950 ff.
Nederland: Wet van 15 mei 1981, Stbl. 1981, 332; Franloijk Ioi n' 81-1162 du 30
d6cembre 1981, J.O. 31 decembre 1981, p. 3593; Groot-Brittanni6: The Companies
Act 1980 of 1 IvIay 1980; Ierland: The Crcmpanies (Amendment) Act, No. 13 of 1983, 5
June 1983; Belgi6: Wet van 5 december 1984, B.S. 12 december 1984; Luxemburg: Ini
du 24 avril 1983; Denemarken: Lov no.282 af 9. juni 1982, Irvtidende 17. juni 1982;
Itali6: Legge 8 agosto 1985, no. 412 e Decreto del Presidente della Repubblica no. 30
del 10 febbraio 1986, Gazzetta Uffrciale della Repubblica Italiana no. 40 del 18
febbraio 1986; Griekenland: PD 409A.Iov. 28, 1986.
Vgl. de arresten van 12-10-1982 in de zaken 136-81 (ItaliC), JIIR 1982, p. 3547 e.v.;
148-81 (Belei6), JUR 1982, p. 3555 e.v.; 149-81 (Luxemburg), JIIR 1982, p. 3565 e.v.
en l5l-81 (Ierland), JIIR 1982, p. 3573 e.v.
Deze procedure wordt aangespa.nnen op grond van art. 169 EEG.
Geen aandacht wordt besteed aan de afwijkende bepalingen zoals deze gelden in
Schotland. Uitganppunt vormt het vennootschapsrecht in Engeland en Wales. De
verschillende C,ompanies Acts hebben geen gelding in Noord-Ierland vgl. s. 7.15 C.A



















respectievelijk Groot-Brittannid en Belgid. De wetgeving in Denemarken,
Itali€ en Griekenland is slechts op hoofdpunten onderzocht, terwijl
Spanjean en Portugal vanwege hun vrij recente toetreding tot de EEG
buiten beschouwing zijn gelaten.
Daarnaast is besloten van de door de richtlijn bestreken onderwerpen
alleen de volgende zes in het onderzoek te betrekken. Het betreft aller-
eerst de bepalingen die de realiteit van de bijeenbrenging van het kapi-
taal bij oprichting van een nv moeten waarborgen (artt. 6, 7, 8,9 en 12).
Voorts de controle van een inbreng in natura en de zogenaamde Nach-
griindung (artt. 10 en 11). Ten derde de ruimte die wordt gelaten voor
het doen van uitkeringen aan aandeelhouders (artt. 15 en 16). Vervolgens
het nemen en verkrijgen van eigen aandelen door de nv (artt. 18-24). Ten
vijfde de kapitaalverhoging door middel van een emissie van aandelen,
met inbegrip van het vootkeursrecht van aandeelhouders (art. 25-29). En
tenslotte de kapitaalvermindering met de daarbij in acht te nemen regels
voor de bescherming van crediteuren (artt. 30-39).
De volgende richtlijnartikelen zijn buiten beschouwing gelaten: art. 1,
lid 2: de uitzondering voor beleggingsmaatschappijen met veranderlijk
kapitaal en codperaties; artt. 2 en 3: de te vermelden gegevens in oprich-
tingsakte, statuten of een afzonderlijk document, dit met uitzondering
van art. 2, sub c dat in hoofdstuk 5 aan de orde komt; art. 4t de aanspra-
kelijkheid voor verbintenissen die zijn aangegaan voordat de vennoot-
schap toestemming heeft gekregen haar werkzaamheden aan te vangen;
art. 5: de mogelijke ontbinding van een 66npersoons-nv; art. 13: de te
verlangen waarborgen in geval van omzetting van een ander vennoot-
schapstype in een nv; art. 14: het onverlet laten van de nationale regelin-
gen inzake de bevoegdheid en de proeedure voor wijziging van de statu-
ten of de oprichtingsakte door de richtlijnbepalingen en art. 17: het
bijeenroepen van de a.v.a. in het geval dat een belangrijk deel van het ge-
plaatste kapitaal verloren is gegaan.
Bij het onderzoek is de volgende werkw{jze gehanteerd. De materie wordt
behandeld met als uitgangspunt het bepaalde in de richtlijn. In deel I is
allereerst onderzocht hoe de wettelijke regelingen van het nv-kapitaalre-
gime in de Lid-Staten v66r en na uitvoering van de tweede richtlijn
luid(d)en.as Tevens is nagegaan of de wettelijke regelingen na uitvoering
De Spaanse vennootschapswetpving is recentelijk aangepast ter uitvoering van de
tweede richtlijn door Ley l9l1989, de 25 dejulio, de reforma parcial y adaptaci6n de
la legislaci6n mertantil a }as Directivas de la Comunidad Econ6mica Europea (CEE)
en materia de Sociedades, gepubliceerd in Boletfn Oficial del Estado (B.O.E.), no. 178
d.d. 27 julio 1989.
De toepasselijke wetgeving voor vennootschappen van het nv-["pe is voor Nederland:
Burgerlijk Wetboek, Boek 2, titel 4 zoals vastgesteld bij Wet van 12 mei 1960, Stbl.
205; Duitsland: Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. S. 1089); Franlcijlc
Ioi n' 66-537 du 24 juillet 1966 sur les soci6t6s comrnercialeq Chapitre IV; Groot-
Brittanni€: The Companies Act of 11 march 1985; Ierland: The Companies Acts 1963



















































geheel in overeenstemming zijn met zowel de tekst als de bedoeling van
de richtlijnbepalingen; met andere woorden onderzocht is of de richtlijn
correct is uitgevoerd. Indien er nog verschillen bestaan tussen de nationa-
le wettelijke bepalingen worden deze gesignaleerd, en indien mogelijk
worden hiervoor oorzaken aangegeven. Tenslotte is onderzocht in hoever-
re de door art. 54, lid 3, sub g EEG verlangde gelijkwaardigheid ten
gevolge van de uitvoering van de tweede richtlijn bij elk specifiek onder-
werp is verwezenlijkt.
De indruk bestaat, dat een belangrijke belemmering voor harmonisatie
van het kapitaalbeschermingsrecht is, dat de tweede richtlijn slechts van
toepassing is op vennootschappen van het nv-type. In deel II van het
onderzoek is met het oog hierop onderzocht welk effect de tweede richt-
lijn heeft gehad op de bv-wetgeving.a6 Vooral voor de waag of een latere
harmonisatie van het bv-kapitaalregime nodig is, is het van belang of de
harmonisatie van de nv-wetgeving op het gebied van de kapitmlbescher-
ming heeft geleid tot een vergelijkbare aanpassing van de bv-wetgeving.
In die Lid-Staten waar dit inderdaad het geval is geweest worden de nog
aanwezige verschillen tussen het nv- en het bv-kapitaalregime geanaly-
seerd. Voor de overige Lid-Staten wordt een beschriiving gegeven van het
niveau waarop het kapitaalbescherminprecht van de bv zich bevindt.
Nadat zowel het nv- als het bv-reeht op het gebied van de kapitaalbe-
scherming is geinventariseerd, wordt een aantal conclusies getrokken.
Deze zullen vooral betrekking hebben op de waag wat nu per saldo het
harmonisatie-effect is dat door de tweede richtlijn is teweeggebracht,
bezien in het licht van zowel het nv- als het bv-recht in de verschillende
Lid-Staten.
de handelsvennootschappen d.d. 30-11-1935, Afdeling IV; Luxemburg: Ini du 10 ao0t
1915 concernant les soci6tes commerciales, Section 4; Denemarken: Lov om aktiesels-
kaber no. 370 af 13. juni 1973 med senere aendringer; Itali€: Codice CMle 1942, Libro
quinto, Titolo V Capo V; Griekenland: Iaw 219011920: Companies Limited by Shares,
as codifted by RD 17411963 and further amended up to and including by PD 498/Dec.
31, 1987.
46. De toepasselijke bv-wetgeving is in Nederland: Burgerlijk Wetboek, Boek 2, Titel 5
zoals vastgesteld bij Wet van 3 mei 1971, Stbl. 286; Duitsland: Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschrbnkter llaftung vom 20. April 1892 (RGBL S. 477); Frank-
rijk Ioi n' 66-53? du 24 juillet 1966 sur les soci6t6s commercialeg Chapitre III;
Groot-Brittannid: The Companies Act 1985 of 11 lvlarch 1985; Ierland The Compa-
nies Acts 1963 to 1986; Belgi6: Wetboek van Koophandel, Boek I, Titel Dq C.€co6rdi-
neerde wetten op de handelsvennootschappen, Afdeling M; Luxemburg: Loi du 10
ao0t 1915 concernant les soci6tes commerciales, Section 12; Denemarken: Inv om
anpartsselskaber no. 371 af 13. juni 1973 med senere aendringer; Itali6: Codice CMle
1942, Ubro quinto, Titolo V, Capo MI; Griekenland: Law 3190/1955: Umit€d
riahllity C.ompanies, as codifred by PD 419/Dec. 10, 1986.
en;
te
ot-
in-
bu-
ret
ae-
dr
is
e-
n
g
b
e
,
l
1 1
